
ALLARME BOSSO Mentre il conflitto tra Russiae Ucrainainfuria, in tutto il mondolescortedi
materieprimeiniziano ascarseggiareeacausareil rallentamentoo l'arrestodi attività
industriali.Eccocomemuoversiin borsae qualititoli scegliereperproteggereil portafoglio

Sesi fermaFabbricaItalia
di ElenaDal Maso

Nel
momentoin cui il

mondosta metten-

do un piede fuori
dal Covid, arriva la
tempesta perfetta:

l'inflazione corre dopo la marea
di liquidità iniettata dalle ban-

che centrali, scoppiala guerra
fra Russiae Ucraina,le materie
rime toccanoprezzi mai visti,
ede Bceavvianoil rialzodei tas-

si. E ora gli analisti si chiedono:
ma questamorsa d'acciaiosarà
peggiore della pandemia? Di
quandol'Italia, nel 2020,ha per-

so l'8,9% del Pil? La paura che
stacostringendoil 50%dellecar-

tiere a spegnerele macchine,ad
abbassaredel33% leattesedi uti-

le 2022(Azimut),chehagià fatto
tagliare i primi prezzi obiettivo
agli analisti su PiazzaAffari di

E

un terzo (Akros su Danieli, per
esempio),è proprio questa.Una
recessioneguidata in Europada
Italia eGermania,i Paesipiù di-

pendenti dall'energia russa, se-

condo quantoha scrittoGoldman
Sachs,ma che non risparmierà
neppuregli StatiUniti, la cui eco-

nomia è attesa in recessione
all'inizio del 2023proprioda par-
te della prima investment bank
di Wall Street.L'Istat ha registra-

to a gennaioun calo dell'indice
della produzioneindustriale del
3,4% rispetto a dicembre,prima
ancorachescoppiasselaguerrae

quandogià i mercatieranoin dif-

ficoltà perreperire le materiepri-

me. E i prezzialla produzioneso-

no balzati del32,9%annosu an-

no. NonacasoUnicredit haappe-
na decisodi stanziareun plafond
da3 miliardi dieuropererogare
liquidità immediataallepiccolee

medieimpreseitaliane edi offri-
re consulenzadiretta alle azien-
de colpitedaquestacomplicatasi-

tuazione.

«Assalzoo,l'associazionenaziona-

le deiproduttori di alimenti zoo-

tecnici, ha avvisato, l'8 marzo,
che le scorte di materie prime
agricoleperlaproduzionediman-

gimi basterannoper 20 giorni,
massimoLUI mese:senon si atti-
veranno canalidi approvvigiona-

mento alternativi, saràinevitabi-

le il bloccodellaproduzionee biso-

gnerà ricorrere all'abbattimento
deglianimali nellestalle», spiega
GabrieleGambarova,a capodel
team d'analisti di Banca Akros.
«Russiae Ucraina pesanoper il
53% dell'export mondiale della
ghisa,laRussiaperil 27% delnic-
kel, maancheper il 17% dell'ura-

nio e per il 32%dell'uranioarric-

chito, il plutonio,per nonparlare
delgasedelpetrolio,dicui l'Ueè

dipendente al 40%», riprende
Gambarova.«Vogliamo parlare
del 14%del mercatodeifertiliz-
zanti in mano a Mosca,fonda-

mentale per l'agricoltura anche
in Italia?Sequestoè lo scenario,
è possibileattenderciun impatto
fortedellaguerrae dellesanzioni
sul Pil italiano, forsepersinosu-

periore aquantoabbiamoassisti-

to col Covid», sottolineal'esperto.

Unreport diUbsmette in eviden-

za cheiprezzidi tuttele tipologie
diassetsonoscesiauntalelivello
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che ora stannoa indicare unPmi
attesomedioperStati Uniti, Uee
persinoper la Cina al di sotto di

50.Ovveroinareadi contrazione
economica,«insiemealle aspetta-

tive d'inflazioneai livelli storici
più alti mairegistrata.Questosi-

gnifica chei mercatisi aspettano
un'ondatanonbanaledi stagfla-

zione», scriveUbs. Si tratta delpe-

ricolosissimo incrociofra inflazio-

ne e recessione,una tenagliache
soffocal'economia.
Il problemaè chequestasituazio-

ne peri mercatièmoltopiù diffici-
le darisolvere,interviene Loren-
zo Batacchi,portfolio managerdi
BperBancae membroAssiomFo-

rex. «Con il Covid sapeviche di
fronte alnemicocomuneci sareb-

be stata una reazioneforte e so-

prattutto per le banchecentrali
erafacileimmettereliquidità dal
momentoche ci trovavamodavan-

ti a uno scenariodeflattivo». In
questocaso,invece,non tutti so-

no colpiti «allostessomodo.Si sta
concretizzandounacrisi reflatti-

va forte: è l'inflazione che sorge
dopo una manovra monetaria
espansivache segueuna ripresa
dell'attività economica,per cui
ancheper le banchecentrali non
è semplicecercaredi evitare un
atterraggio duro». L'unica cosa
certa, sottolinea Batacchi, «se

guardi lecurvedi gas,petrolioed
elettricità rispetto a doveerano
2019,ci troviamo davanti a una
recessioneper tutta l'Ue causata
solo dall'aumento del costo
dell'energia». Date queste pre-

messe, come muoversi, allora,

all'interno degli investimenti di

PiazzaAffari? Tutti i settori sa-

ranno impattati in maniera pe-

sante da questasituazioneo ve
nesono alcunichepotrebberobe-

neficiarne?

Occhioalle aziendeenergivo-

re. «Gli investitori, privati enon,
si trovanodavanti a una grande
sfida: individuare all'interno del
portafoglioqualiaziendesi trove-

ranno a subirel'inflazione,i tassi
più alti e, malauguratamente,la
scomparsaimprovvisadel

Bank, precipitata perchéil mer-
cato stimaunaminorcrescitadei
tassi, maun eventualestressfi-
nanziario gioverà largamente
suiconti delgruppo». Le aziende
energivore,viceversa,aggiunge
Caldato, incontreranno«impor-

tanti riduzioni di margini (tra le

altre, i cementieri).Il settoredel
lusso, in aggiunta,perderà una
buonafetta di clientelarussanel
breve termine,maCaldatoritie-

ne «chei prezziattuali stianoam-

piamente scontandoquestaincer-

tezza ». Restatuttavia da quanti-

ficare l'impatto sull'economia
reale e sulle migliaia di piccole
aziende,«menoflessibili in quan-
to menodiversificate.Preoccupa,
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inoltre, la fiduciadei consumato-
ri, quandoquestisi vedrannore-

capitare bollette energetichedi
importoraddoppiato», sottolinea
il gestore.Giovedì10 marzo,nel
giorno delmeetingdella Bce,«il

Btp decennaleitaliano è rapida-

mente salitodel13% all'I,89%e i

prezziallaproduzionehannorag-

giunto numeri che la maggior
partedi noi nonhamai vissutoe
gestito». Dalpunto di vista degli
investimenti, sembraopportuno
«privilegiare aziende rivolte ai
consumidi prima necessitàoltre
che alle azioni di societàrealesta-

te con portfoliopremium», conclu-

de l'esperto.

Puntaresubito suquestelar-
ge cap.«La situazionenonè faci-
le, maneppurecatastrofica:èan-

cora prestoper saperesesitrova
unaccordofra i duePaesicoinvol-

ti o se invece il conflitto di allar-

gherà all'intera Europa», avver-
te AntonioAmendola,gestoredel
Fondo AcomeA PMItalia Esg.
L'espertoperòmettesull'avviso:
«lo scenarioattualenonè sosteni-
bile népernoi, néper i russi, l'ef-

fetto delle sanzionièpesante.Re-

steranno nel tempo,i mercati lo
stannoscontandonei prezzi,ma
sarebbeutile chefosseropiù con-

tenute. Una volta depositatala
polvere dello shock iniziale, si
puòcominciarea fare stock pic-

king, una tattica chesaràil leit-

motiv per tutto il 2022». Amendo-

la suggeriscedi investire in «so-

cietà con buonaposizionedi cas-

sa, margini sostenibiliela possi-

bilità di ribaltare i maggioricosti
importati dalle materie prime
sui consumatori». I titoli devono

ancheavere«presenzainterna-

zionale con unacatenadi fornitu-
ra locale,soprattuttoaveregran
parte dellacatenaproduttiva in

Eurozona». Il gestoreconsigliadi

guardarein un primo momento
alle «mid e large cap,perchéle

smalle micropossonosoffrirean-

cora, le più grandi inizianoa rim-

balzare per prime.A partire dal-
le banche,perchésesi trova una
soluzionecondivisa,sonoquelle
che rimbalzeranno più veloce-

mente. Si trovanoinfatti in una
situazione più stabile rispetto
all'era pre-Covid, hannosubito a

oggi le maggiori perdite e con
uneconomiache dovrebberipar-
tire sono le primebeneficiarie».

Inoltre èimportante guardarein

sensotattico agli industriali di

qualità, aggiungeAmendola,co-

me «Stellantis,Ferrari, Brembo,
Leonardo.Ma ancheAquafil, tra
i principali attori in Italia e nel
mondoperla produzionedi fibre
sintetiche riciclate, ricercate
quandoi prezzidel greggio sono

alle stelle. Oppure Italian Sea

Group,che fayachtdi lussoe trat-
ta ora a prezzi di saldo e piccole
realtà del settore dell'energia

che hanno buona cassa,come
Abp Nocivelli, nata per il com-

mercio di prodottipetroliferi e lu-
brificanti, oggi curaanchel'assi-
stenza alle impresenelle attività
di facility management».

PerchéEnelpuòessereun'oc-
casione. Dopo averdeclassatoal
livello di benchmarkil settore
azionario a inizio febbraio,Cre-
dit Suisseritiene che sia ancora
troppo presto per aumentare
l'esposizioneall'equity. Il recen-

te aumento«degli spreaddelcre-

dito implicaun calodelleazionie
le revisionidegliutili sonoquasi
diventate negative». La lezione
del conflitto in Iraq e Kuwait è

che i mercatihannotoccatoil fon-

do quandoil petrolioha raggiun-
to il suomassimo,ovverodueme-
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si dopo l'invasione (storicamente

il greggio ha toccato il record in

tre occasioni a 140-160 dollari al

barile, ricordano gli analisti).

A livello di aree geografiche, l'Eu-
ropa continentale sta scontando

un calo moltoforte del Pmi atteso

rispetto agli Usa. La volatilità
defl'Eurostoxx 600 e vicina ai
massimi storici rispetto agli Sta-

ti Uniti, «e questo sta a indicare

una paura significativa. I merca-

ti emergenti sono ora, in genera-

le, molto meno vulnerabili all'au-

mento dei prezzi delle materie

prime rispetto al passato» , ricor-

dano gli analisti, anche se le pre-

occupazioni sul petrolio sono sta-

te uno dei motivi per cui la banca

svizzera ha declassato l'India a

inizio anno.

Credit Suisse ha ridotto ulterior-
mente le ponderazioni dei titoli
ciclicinon finanziari,in particola-

re tutte le aree rivolte ai consu-

matori,considerato che l'inflazio-
ne così alta spinge a frenaregli

acquisti. Questititoli, oltretutto,

«non sono ancora a buon mercato

e avrebbero dovuto registrare ad

oggi una performance peggiore

data la curva dei rendimenti che

si è appiattita » . Quando la curva

a lungo termine scende, significa

che il mercato si aspetta una de-

crescita. Gli esperti hanno però

deciso di sovrappesare le Utili-
ties visto che «i rendimenti
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CHI HA PERSODI PIÙNELLE ULTIME 12 SEDUTE
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